
















ス トックオプションの議論の..つには、発生す る報酬費用を秣主持分の希薄化 として捉え、
ス トックオプションを公.正価値で再測定することで(i;、既存株主に対する帰属利益の計算 ・
.表示 およびス トックオプションの公正価値による貸借文撫 表上でのr分 ・表示が可能 となり、
投資者の投資意思決定に有用な情報を提供することができるという主張がある。既存株主に

















関す る検討 を踏 まえた上で、新株予約権付社債の構成要素である新株予約権の再測定および
その有用性について検討を行 う。




易に想定 され うるという状況を前提 とす る。すなわち、株式および新株予約権の増価 という
事象のみを取 り扱う。
2.商法における新株予約権および新株予約権付社債の取扱い






成およびその円滑化を促進 させるために創設 されたと考えられる 〔t:.
二つめは、ス トックオプション制度の大幅な.見直しがあげられる。平成9年 度商法改正に
おいて設立された従来の.ストックオプション制度では、付 与対象者が自社の役員または従業
員などに限定 されており、付与できるス トックオプションの数量 も、自己株式方式および新
株引受権方式 〔3}の両方式を併せて発行済株式数の10%以 内となっていた。また、ス トック
オプションの権利行使期間は最長で10年間とされていた。 しかし、平成13年度商法改正に
おける新株予約権制度の創設により、法律土の概念整備 を目的 とした新株予約権概念の設置




















新株予約権者に対 し、新株 を発行するか、これに代 えて企業が有する自己株式を移転する義
務を負 うものであるとされる(商法第280条ノ19第1項)。より端的には、原則として取締
役会の決議をもって発行することができるものであり、新株予約権者にとって、一...定の条件




な概念 として設置 されたものであった。 しか しながら、商法は、通常のEli株発行における株

























行後あらか じめ定められた期間内に転換権 を行使することで、社債 を株式に転換できる権利
をもた らす ものである。他方、新株引受権付社債 とは、新株引受権が付 された社債であり、
社債権.者に対 して、新株引受権付社債の発行後一定期間において、あらかじめ定められた金
額を払い込むことによって、当該社債の発行企業に対 して新株の発行を請求できる権利 をも









ない分離型の新株引受権付社債について、新株予約権 と社債 を同時に募集 して、両者を同時


















































































これらの要件は、新株予約権付社債における社債 を消滅 させる因子に 「社債の繰上償還」、
新株予約権を消滅 させる因子に 「新株予約権の消却」があるという認識のもとに成 り立って
いる。(i)に関 しては、「社債の繰.一ヒ償還」 と 「新株予約権の消却」の二つの因子が存在 し
ないという状況が要件としてあげられている。(ii>に関しては、それら二つの因子が存在す
















受権付社債に照 らして分類 し、整理 しているように思矛)れる。ついで 「実務対応報告」は、








































































するが、ついで区分処理 された新株予約権がPIP対照表上、どのように取 り扱われて区分 ・
表示 されるべきかという点を検討する。
4.2新株予約権の貸借対 照表上の取扱い
株式に対するコールオプシ ョンは、従来、資本と負債の区別の問題に関連 して取 り上げら




株予約権の再測定を主張 する場合、 どの ような観点 か ら整 合性 を図 るべ きか を検討 す る。
新株予約権の貸借対照表rの 取扱いに関す る議論 は、通常、新株予約権の本質的 な性格 ま
たは特徴 をその検討 の対象 とす ることで行われ るが、本 稿では主 に、貸借対照表 上の 新株予
約権 の取扱 いに対す るい くつ かの見解 を包 括的 に検討 してい くとい う形で議論 を進 め る。具
体 的には、新株予約権 を資本 とみなす見解 と、負債 とみなす見解の双方 を包括的に検 討 して
い く。
新株 予約権 を資本 とみ なす 見解 では、主 に新株予約権 を資本 の部の仮勘定 とす る見解 と、
持分証券 とす る見解 が ある。
まず 、新株予約権 を資本の部の仮勘 定 とす る見解 は、新株 予約権 を株主 か らの払 込 資本、
またはその成果 であ る利益 と区別 して、将来 これ らのいずれ かに振 り替 え られる仮 勘定 と し
て資本の部 に計上 す る考 え方で ある。 したがって、新株予約権 が行使 された際 には、資本 の
部 に仮勘 定 と して計上 された新株予約権 は払込 資本 に振 り替 え られ、権利不行使 の際 には、
利益 に振 り替 え られ る。 このよ うな新株予約権の取 扱いは、資本の部の増加 が確定 され てい
るものの 、権利 行使の時点 または権利 不行使 と判断 され る時点 まで、資本の部の 中で払込資
本 または利 益の うちどの項 目が増加 するのか未確定 なために仮勘定 と して処理 しよ うとす る
もので ある(15)。しか しながら、問題点 として は、利益 に振 り替 える場合、仮勘定 とい う資本
の部の項 目を利益に振 り替える形 となって しま うため、その振替処理 の解釈 に困難が生 じる。
新株予約権 を資本項 目の仮勘 定 と して処理 す ると、新株Y約 権者 が株主 と同.一視 され てい る
のか否か とい う点が不 明確 となり、利 益増加の源泉 も解釈 しづ らい もの となる。
次 に、新株予約権 を持分証券 とす る見解 があ る〔「この見解 が主張 され る一つの論拠 として
は、 まず負債 の定義 に該 当 しない とい う点 が あげ られ る。 アメ リカの財 務 会計基準 審議会
(FinancialAccountingStandardsBoard:FASB)の概 念 フレームワーク第6号(Statementsof
FinancialAccountingConceptsNos:SFAC6)『財務諸表 の構成要素』(ElementsofFinancial
Statements;)において、「負債 とは、過去の取 引 または事象の結果 と して、特定の実体 が、他
の実体 に対 して、将 来、資産 を譲渡 しまたは用役 を提供 しなけれ ばな らない現在 の債 務 か ら
生 じる、発生の可能性の高い将来の経済的便益 の犠牲 」(par,35)とあ り、実際、新株予約権
はなん らの資産 の犠牲 も伴わない もので あ るか ら、新株 予約権 は負債概念 に該 当 しない とい
う考 え方 が採 られ る(18;。したがって、純 資産 が、r負債 を控除 した後 に残 るある実体 の資産
に対 す る残 余請求権」(par.49)と定義 され るため、負債以外の もの はすべて純 資産 に含 まれ
るこ ととなる。ここでSFAC6におけ る純 資産 を資本 と称す るならば 、新株予約権 は資本 とし
て取 り扱われ ることになる。 しか しなが ら、 この考 え方 は、積極 的に資本 とす る見解 を採 る
もの ではない。負債の定義 に該 当 しないため、結果 的 に資本 に含め られ ると考 えるか らであ
る。新株 予約 権 を持分証券 とす る見解 が支 持 され るもう.つ の論拠 としては 、新株予約権 を





資本の拠出は.、新株.予約権の発行時 と権利行使時の.二時点で行われるものと解釈 される。 し
か しながら、この考 え方も株主 と株主以外のものと.を区別する視点からは、非常に曖昧 さが













ち資本の拠出が行われるまで、払込資本の増加は生 じえないとい う考 え.方にたっている。 し
たがって、新株予約権者は権利行使を行 うまで株主 と完全に区別 される存在となる。この.見
解は、株主と株主以外のものとを区別 しているという点か ら払込資本の不明確性を取 り払 う
ことができる。 しかし、その反面で積極的に負債と主張 しえるものでもない6む しろ、将来
において、払込資本または利益を増加させるペンディングのもの ということを強調 して、新
株予約権を仮勘定として負債の部に計 ヒするものと考えているのである。









































































なされるかもしれない。 しか しながら、新株予約権 を再測定するという主張では、株式が時
価以下で発行 される際の既存株主が被る株主持分の希薄化 を、既存株主に対する経済的損失
として把握することに重点を置いており、そのような観点からは、既存株主に帰属する利益
の計算 ・表示が.可能となるという点がより強調 されるのである。すなわち、既存株主か ら新
株予約権者への富の移転を利益計算に反映させることで、既存株主に帰属する企業価値の取
り分 を有用な情報 として提供することに重きが置かれるのである。
4,4新株 予約権 の再測定 にかかる意 義
本稿の冒頭で述べたように、新株予約権の再測定を行 う論拠 としては、既存株主に対する










るのである。 したがって、新株予約権者 または社債権者などの第三者に対 して時価以下で株
式が発行 され ると、既存株主は株式の市場価額と時価以下の発行価額の差額分だけ経済的損
失を被るのである(14)。個々の契約における時価以下での株式の発行は、取締役.会の決議(商
法第180/2第1項)に 加え、株主総会の特別決議(商 法第280.条ノ2第2項)が 要件 と
されるが、このことに関連 して、株主持分の希薄化 リスクはそれらの決議によって承認 され
たものであるか ら、わ ざわ ざ株主持分に対す る希薄化を会n't上取 り.上げる必要はないとする
主張がある(w;。しかし、株主持分の希薄化自体は、第三者割当の場合、既存株主から第三者













おり、株主持分の減少項口として捉 えられる。 しか し、既存株主に対する帰属利益の算定 ・
表示という観点か らは、この科目は、留保利益 または当期純利益に賦課 されるべきものと判
断する方が望ましいと考える。貸方側では、新株予約権の公正価値増価分が計上され、新株














なお、本稿は新株予約権の再測定 を中心 に検討 を進めてきたが、他の条件 を同様 と考 えて、
再測定を行った場合 と行わなかった場合の財務内容の比較によってもたらされる相達点は、







5.お わ り に
以上の検討より、新株 予約権付社債の構成要素である新株予約権の再測定は、新株予約権
付社債に対 して区分法の適用を行い、新株予約権が区分処埋 された際の貸借対照表上の取扱
いと しては、発行企業に対する負債として処理する、とい うことが前提 としてあげられた。
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